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第二に, 差別的行使条件付きの新株予約権無償割当てと不公正発行の関係では以下の結論に達した｡ まず, 株
主総会の決議に基づいて差別的行使条件付きの新株予約権無償割当てを行う場合には, 株主の授権が防衛策の根
拠となるため, 主要目的理論を適用する必要はない｡ 次に, 濫用的買収者の認定の必要性についてである｡ 最高
裁決定は, 裁判所は濫用的買収者の認定を行わないという立場を採用している｡ しかし, 裁判所がその認定を行








平成 19年の 6月から 8月にかけてブルドック
ソース対スティール・パートナーズ (以下, スティー
ル) 事件 (以下, ブルドックソース事件) に関す
る裁判所の判断 (東京地裁民事第八部決定 (6月
28 日)(1), 東京高裁第一五民事部決定 (7 月 9

















成 19年 6月 24日の定時株主総会の特別決議事項
とした｡ その結果, ブルドックソースの定時株主
















































本件は, 東京地裁, 東京高裁, 最高裁で争われた｡
2 決定概要
 東京地裁決定















































等の原則 (109条 1項) に違反するか否かが問題
となる｡






最高裁は, まず, 株主平等の原則を確認し ｢法























































































































































































防衛策に関する指針｣ (以下, ｢指針｣)(12) 及び企
















東京地裁決定 (平成 19年 6月 28日), 東京高裁
決定 (平成 19年 7月 9日), 最高裁決定 (平成 19







































































































































































































と解すべきである｣ とする一方で, しかし, ｢本
件新株予約権無償割当てが, そのような場合に該
当しないことも, これまで説示したところにより
















































































































































としない(30)｡ また, 最高裁決定は, 上述のように
買収者が濫用的買収者であるか否かを問題とさえ










































































































































































( 1 ) 東京地裁決定 (平成 19年 6月 28日) 商事法務
1805号 (2007年 7月) 4358頁, 金融・商事判
例 1270号 1239頁｡ 『ブルドックソース事件の法
的検討 買収防衛に関する裁判経過と意義 』
別冊商事法務 311号 (2007年 11月) 243259頁｡
( 2 ) 東京高裁決定 (平成 19年 7月 9日) 商事法務
1806号 (2007年 7月) 4053頁, 金融・商事判
例 1271 号 1732 頁｡ 『ブルドック』・前掲註
( 1 )362369頁｡
( 3 ) 最高裁小法廷決定 (平成 19年 8月 7日) 商事
法務 1809号 (2007年 9月) 1619頁, 金融・商
事判例 1273 号 210 頁｡ 『ブルドック』・前掲註
( 1 )438442頁｡
( 4 ) 東地・前掲註( 1 )商事 1805号 4348頁, 金商
判 1270 号 1621頁｡ 『ブルドック』・前掲註
( 1 )244249, 346352, 438440頁｡ 東高・前掲
註( 2 )商事 1806号 4046頁, 金商判 1271号 20
25頁｡ 最決・前掲註( 3 )商事 1809号 1617頁,
金商判 1273号 78頁｡
( 5 ) 東地・前掲註( 1 )商事 1805号 43, 4858頁,
金商判 1270号 16, 2139頁｡
( 6 ) 東高・前掲註( 2 )商事 1806号 40, 4653頁,
金商判 1271号 20, 2532頁｡
( 7 ) 最決・前掲註( 3 )商事 1809号 1619頁, 金商
判 1273号 710頁｡
( 8 ) 東地・前掲註( 1 )商事 1805 号 46 頁, 金商判
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1270号 19頁｡ 『ブルドック』・前掲註( 1 )247頁｡
( 9 ) 最決・前掲註( 3 )商事 1809号 1718頁, 金融・
商事判例 1273号 819頁｡ 『ブルドック』・前掲註
( 1 )440441頁｡
(10) 最決・前掲註( 3 )商事 1809号 18頁, 金融・商
事判例 1273号 9頁｡ 『ブルドック』・前掲註( 1 )
441頁｡
(11) 抗告審決定 (東京高決平成 17年 3月 23日判時
1899号 56頁・判タ 1173号 125頁・金判 1214号
6頁), 原審決定 (東京地決平成 17年 3月 11日
判タ 1173号 143頁), 異議審決定 (東京地決平成
17年 3月 16日判タ 1173号 140頁)｡
(12) 経済産業省・法務省 ｢企業価値・株主共同の利
益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指
針｣ (平成 17年 5月 27日) 『企業価値報告書・買
収防衛策に関する指針』 別冊商事法務 287号 (平






(13) 企業価値研究会 ｢企業価値報告書｣ (平成 17年





(14) 吉本健一 ｢ポイズンピルと株主平等原則｣ 阪大
法学 55巻 3, 4号 (2005年 11月) 723726頁｡
(15) 『ブルドック』・前掲註( 1 ) [黒沼悦郎 ｢鑑定意
見書｣, ｢追加鑑定意見書｣, 高裁提出の ｢鑑定意
見書｣] 182183, 215, 334336頁, 同 [川村正
幸 ｢鑑定意見書｣] 205207 頁, 同 [末永敏和
｢鑑定意見書｣] 219220頁｡
(16) 『ブルドック』・前掲註( 1 ) [弥永真生 ｢鑑定意
見書｣] 186188頁, 同 [落合誠一 ｢鑑定意見書｣]
194196頁, 同 [森本滋 ｢法律意見書｣] 224225
頁｡
(17) 前掲註( 4 )参照｡ なお, 鑑定意見にも同様の結
論と採るものもある｡ 『ブルドック』・前掲註( 1 )
[弥永 ｢鑑定意見書｣] 186頁, 同 [落合 ｢鑑定意
見書｣] 194頁, [森本 ｢法律意見書｣] 224225頁｡
(18) 東京地方裁判所の申立審に提出されたものとし
て, 『ブルドック』・前掲註( 1 ) [黒沼 ｢鑑定意見
書｣] 182183頁及び [黒沼 ｢追加鑑定意見書｣]
215頁, 同 [川村 ｢鑑定意見書｣] 205207頁, 同
[末永 ｢鑑定意見書｣] 219頁｡ 東京高等裁判所の
即時抗告審に提出されたものとして, 同 [末永
｢追加鑑定意見書｣] 325326頁, [黒沼 ｢鑑定意
見書｣] 334頁｡
(19) 東高・前掲註( 2 )商事 1806 号 46 頁, 金商判
1271号 26頁, 『ブルドック』・前掲註( 1 )353頁
は, 理由として, ｢会社法は, 株主総会の特別決
議を要件として, 一部株主に対する新株及び新株
予約権の有利発行を行うことができるものとして
おり (同法 199条 2項, 201条 1項, 238条 2項,
240条 1項), また, 多数の株主の意思をもって
少数の株主の有する議決権を現金等の対価を供す
ることにより, 他のものに代えることも制度上許
容している (同法 768条 1項)｣ ことを挙げる｡
(20) 最決・前掲註( 3 ) 商事 1809号1819頁, 金融・
商事判例 1273号 910頁｡ 『ブルドック』・前掲註
( 1 )441442頁｡
(21) 最決・前掲註( 3 ) 商事 1809号 1619頁, 金商
判 1273 号 710 頁｡ 『ブルドック』・前掲註
( 1 )440442頁｡
(22) 主要目的理論とは, 平成 17年改正前商法 280







地裁決平成元年 7月 25日判時 1317号 28頁・判
タ 704号 84頁・金判 826号 11頁, 東京地決昭和
63年 12月 2日判時 1302号 146頁, 東京地決平
成元年 9月 5日判時 1323号 48頁｡ 神田秀樹 『会
社法』 (弘文堂, 第 9版, 平成 19年) 133頁, 江
頭憲治郎 『株式会社法』 (有斐閣, 2006年) 682
684頁｡ なお, 拙稿 ｢新株予約権の不公正発行に
おける主要目的理論の適用に関する一考察｣ 法学
政治学論究第 74号 (平成 19年 9月) 66頁参照｡
(23) 前掲註(22)及び前掲註(11)参照｡
(24) 東地・前掲註( 1 )商事 1805号5358頁, 金商
判 1270 号 2530 頁｡ 『ブルドック』・前掲註
( 1 )253258頁｡
(25) 東高・前掲註( 2 )商事 1806号 4753頁, 金商
判 1271 号 2732 頁｡ 『ブルドック』・前掲註
( 1 )354360頁｡
(26) 同理論に関しては, 拙稿 ｢新株予約権に関する
一考察 敵対的企業買収防衛策としての新株予
約権の発行に関する理論状況 ｣ 慶應義塾大学
大学院法学研究科論文集第 47号 (平成 19年 3月)
1722頁｡ 拙稿・前掲註(22) ｢主要｣ 8283頁｡
(27) 最決・前掲註( 3 )商事 1809号 1819頁, 金融・
商事判例 1273号 910頁｡ 『ブルドック』・前掲註
( 1 )441442頁｡
(28) 拙稿・前掲註(26) ｢理論｣ 17頁, なお, 拙稿・
前掲註(22) ｢主要｣ 7881, 8788頁｡
(29) 東高・前掲註( 2 )商事 1806号 4753頁, 金商
判 1271 号 2732 頁｡ 『ブルドック』・前掲註
( 1 )354360頁｡
(30) 東地・前掲註( 1 )商事 1805号 5455頁, 金商
判 1270号 27頁｡ 『ブルドック』・前掲註( 1 )254
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256頁｡
(31) 最決・前掲註( 3 )商事 1809号 1819頁, 金融・
商事判例 1273号 910頁｡ 『ブルドック』・前掲註
( 1 )441442頁｡
(32) 東高・前掲註( 2 )商事 1806号 4748頁, 金商
判 1271号 27頁｡ 『ブルドック』・前掲註( 1 )354
頁｡ 東高・前掲註(11)判時 1899号 6263頁 (ニッ
ポン放送事件の抗告審決定)｡
(33) 東地・前掲註( 1 )商事 1805号 5455頁, 金商
判 1270号 27頁｡ 『ブルドック』・前掲註( 1 )254
256頁｡
(34) 東地・前掲註( 1 )商事 1805 号 55 頁, 金商判
1270 号 27 頁｡ 『ブルドック』・前掲註( 1 )255





(35) 東地・前掲註( 1 )商事 1805号 5358頁, 金商
判 1270 号 2530 頁｡ 『ブルドック』・前掲註
( 1 )253258 頁｡ 東高・前掲註( 2 )商事 1806 号
4753頁, 金商判 1271号 2732頁｡ 『ブルドック』・
前掲註( 1 )354360 頁｡ 最決・前掲註( 3 )商事
1809号1819頁, 金融・商事判例 1273号 910頁｡
『ブルドック』・前掲註( 1 )441442頁｡
(36) 『企業買収をめぐる諸相とニッポン放送事件鑑
定意見』 別冊商事法務 289号 (平成 17年 9月)
[神田秀樹 ｢意見書｣] 19頁｡
(37) ｢指針｣・前掲註(12) 『報告書・指針』 123, 125
頁｡
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